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2. ISSD guiding principles: Supporting the development of LSBs 
in Ethiopia and Uganda
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;ůŽĐĂů͕ŝŵƉƌŽǀĞĚ͕ĞǆŽƟĐ͕ŚǇďƌŝĚͿ͖ĂŶĚƚŚĞƚǇƉĞŽĨƐĞĞĚƋƵĂůŝƚǇĂƐƐƵƌĂŶĐĞŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ;ŝŶĨŽƌŵĂů͕
ƚƌƵƚŚĨƵůůǇͲůĂďĞůůĞĚ͕ŐƵĂƌĂŶƚĞĞĚͬƐƚĂŶĚĂƌĚ͕ƋƵĂůŝƚǇĚĞĐůĂƌĞĚƐĞĞĚ͕ĐĞƌƟĮĞĚͿ͕ĂŶĚƐĞĞĚĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ
ŵĞĐŚĂŶŝƐŵƐ;ůŽĐĂůĞǆĐŚĂŶŐĞ͕ƐĞĞĚĨĂŝƌƐ͕ĂŐƌŽͲŝŶƉƵƚĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶƐĐŚĞŵĞƐ͕ĂŐƌŽĚĞĂůĞƌƐͿ͕ŝŶŽƉĞƌĂƟŽŶ͘
/ŶƌĞĂůŝƚǇ͕ ĨĂƌŵĞƌƐŐĂŝŶĂĐĐĞƐƐƚŽƐĞĞĚĨƌŽŵĚŝīĞƌĞŶƚƐĞĞĚƐǇƐƚĞŵƐ͕Ğ͘Ő͕͘ƚŚĞǇŵĂǇƐĂǀĞƚŚĞŝƌŽǁŶ
ƐĞĞĚŽĨƐŽƌŐŚƵŵ͖ĂĐĐĞƐƐƐĞĞĚƉŽƚĂƚŽĞƐƚŚƌŽƵŐŚĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚƐĞĞĚƉƌŽĚƵĐƟŽŶƐĐŚĞŵĞƐ͖ďƵǇ
ŚǇďƌŝĚŵĂŝǌĞƐĞĞĚĨƌŽŵŶĂƟŽŶĂůƐĞĞĚĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ŽƌŽŶŝŽŶƐĞĞĚĨƌŽŵŝŶƚĞƌŶĂƟŽŶĂůƐĞĞĚĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͘
ĂĐŚƐĞĞĚƐǇƐƚĞŵŚĂƐŝƚƐŽǁŶǀĂůƵĞƐĂŶĚůŝŵŝƚĂƟŽŶƐĂŶĚƌĞƋƵŝƌĞƐĂƵŶŝƋƵĞĂƉƉƌŽĂĐŚƚŽǁĂƌĚƐ
ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐŝƚ͘
dŚĞ/^^ƉƌŽŐƌĂŵƐŝŶƚŚŝŽƉŝĂĂŶĚhŐĂŶĚĂƐƚƌŝǀĞĨŽƌƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨ>^Ɛ͘hƐŝŶŐŶŽŶͲƉƌŽŐƌĂŵ
ũĂƌŐŽŶ͕ƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵƐƐƵƉƉŽƌƚĨĂƌŵĞƌƐ͛ŐƌŽƵƉƐŝŶƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƚŚĞŝƌŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐŝŶƚŽ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚƐŵĂůůďƵƐŝŶĞƐƐĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐĨŽƌƚŚĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶĂŶĚŵĂƌŬĞƟŶŐŽĨƋƵĂůŝƚǇƐĞĞĚ͘dŚĞ
ƉƌŽŐƌĂŵƐƌĞĐŽŐŶŝǌĞƚŚĞƐƉĞĐŝĮĐŶŝĐŚĞĨŽƌƚŚĞƐĞ>^ƐŝŶƉƌŽǀŝĚŝŶŐĨĂƌŵĞƌƐǁŝƚŚĂĐĐĞƐƐƚŽƋƵĂůŝƚǇ
ƐĞĞĚŽĨƚŚŽƐĞĐƌŽƉƐĂŶĚǀĂƌŝĞƟĞƐƚŚĂƚŚĂǀĞŚŝŐŚůŽĐĂůĚĞŵĂŶĚĂŶĚĂƌĞŽŌĞŶĞǆƚƌĞŵĞůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚ
ĨŽƌůŽĐĂůĨŽŽĚƉƌŽĚƵĐƟŽŶĂŶĚĐƵůƚƵƌĂůƉƌĂĐƟĐĞƐ͕ďƵƚĂƌĞŝŐŶŽƌĞĚďǇƚŚĞůĂƌŐĞƌƉƌŝǀĂƚĞĂŶĚͬŽƌƉƵďůŝĐ
ĐŽŵƉĂŶŝĞƐďĞĐĂƵƐĞƚŚĞĚĞŵĂŶĚĂŶĚƉƌŽĮƚŵĂƌŐŝŶƐĂƌĞƚŽŽƐŵĂůů͘dŚĞ>^ƐƉƌŽǀŝĚĞĂƐĞƌǀŝĐĞƚŽƚŚĞ
ĐŽŵŵƵŶŝƚǇŝŶŵĂŬŝŶŐĂīŽƌĚĂďůĞƋƵĂůŝƚǇƐĞĞĚŽĨƚŚĞƐĞĐƌŽƉƐĂŶĚǀĂƌŝĞƟĞƐĂǀĂŝůĂďůĞĂŶĚĂĐĐĞƐƐŝďůĞ
;DĂĐZŽďĞƌƚϮϬϬϴͿ͖ǁŚĞŶƐĞĞĚƉƌŽĚƵĐƟŽŶĂŶĚƐĞĞĚƋƵĂůŝƚǇĐŽŶƚƌŽůĂƌĞĐŽŶĚƵĐƚĞĚĂƚůŽĐĂůůĞǀĞů͕ƚŚĞ
ĐŽƐƚƐŶŽƌŵĂůůǇĂƐƐŽĐŝĂƚĞĚǁŝƚŚƐĞĞĚƚƌĂŶƐƉŽƌƚĂƟŽŶĂŶĚĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚƐĞĞĚĐĞƌƟĮĐĂƟŽŶĂƌĞƌĞĚƵĐĞĚ͘
Ϯ͘Ϯ͘tŽƌŬĂĐĐŽƌĚŝŶŐƚŽƚŚĞƐƚƌƵĐƚƵƌĞŽĨƚŚĞƐĞĞĚǀĂůƵĞĐŚĂŝŶ
ƐĞĞĚǀĂůƵĞĐŚĂŝŶĐŽǀĞƌƐƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨĂĐƟǀŝƟĞƐĨƌŽŵƉůĂŶƚŐĞŶĞƟĐƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ͕ǀĂƌŝĞƚǇ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ĞĂƌůǇŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐĞĞĚƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕ĂŶĚƐĞĞĚŵƵůƟƉůŝĐĂƟŽŶƚŽƐĞĞĚĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶĂŶĚ
ŵĂƌŬĞƟŶŐ͘tĞŵĂƉƚŚĞŽƉĞƌĂƚŽƌƐ͕ƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝĚĞƌƐĂŶĚƚŚĞŝŶƐƟƚƵƟŽŶƐŽĨƚŚĞĞŶĂďůŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ
ŝŶƐƉĞĐŝĮĐƐĞĞĚĐŚĂŝŶƐ͕ǁŚŝĐŚĚŝīĞƌďĞƚǁĞĞŶĐƌŽƉƐ͕ďƵƚŵŽƐƚƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚůǇďĞƚǁĞĞŶĚŝīĞƌĞŶƚƐĞĞĚ
ƐǇƐƚĞŵƐ͘dŚĞŽďũĞĐƟǀĞŝƐƚŽĚĞƐŝŐŶƐƚƌĂƚĞŐŝĞƐƚŽĞŶŚĂŶĐĞƚŚĞĞĸĐŝĞŶĐǇŽĨƚŚĞƐĞĞĚǀĂůƵĞĐŚĂŝŶ͘dŚĞ
ŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨĨĂƌŵĞƌƐĂƐƐĞĞĚƵƐĞƌƐĂŶĚĚƌŝǀĞƌƐŽĨƚŚĞĐŚĂŝŶŝƐĞŵƉŚĂƐŝǌĞĚ͘
/ŶƚŚŝŽƉŝĂ͕ǁĞĐŽŶƐŝĚĞƌƚŚĞƐĞĞĚƉƌŽĚƵĐƟŽŶĂŶĚŵĂƌŬĞƟŶŐĂĐƟǀŝƟĞƐŽĨ>^ƐƚŚƌŽƵŐŚĂǀĂůƵĞ
ĐŚĂŝŶƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞ͘KŶĞŬĞǇŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶĂƌĞĂŽĨƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵŝƐƚŚĂƚŽĨƐƵƉƉŽƌƟŶŐ>^ƐŝŶƚŚĞŝƌ
ϰϭ
ŝĚĞŶƟĮĐĂƟŽŶŽĨƐƚƌĂƚĞŐŝĐůŝŶŬĂŐĞƐƚŽŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶƉƵƚĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕ĂŶĚƚŽŵĂƌŬĞƚƐƚŚĂƚ
ƐƵƐƚĂŝŶƚŚĞŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶŝŶŝƚƐďƵƐŝŶĞƐƐŽƉĞƌĂƟŽŶĂŶĚĐŽŶƚƌŽů͘tĞĨĂĐŝůŝƚĂƚĞůŝŶŬĂŐĞďĞƚǁĞĞŶ>^ƐĂŶĚ
ĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƌĞƐĞĂƌĐŚĐĞŶƚĞƌƐĨŽƌŐĂŝŶŝŶŐĂĐĐĞƐƐƚŽŶĞǁǀĂƌŝĞƟĞƐĂŶĚĞĂƌůǇŐĞŶĞƌĂƟŽŶƐĞĞĚĂƐĂŶŝŶƉƵƚ
ĨŽƌĐŽŵŵĞƌĐŝĂůƐĞĞĚƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘tĞĂůƐŽƐƵƉƉŽƌƚ>^ƐŝŶƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨŝĚĞŶƟĨǇŝŶŐĂŶĚƐƵƉƉůǇŝŶŐ
ƚŚĞŝƌƉƌŽĚƵĐƚƐƚŽĚŝīĞƌĞŶƚƐĞĞĚďƵǇĞƌƐĂŶĚŵĂƌŬĞƚƐ͘>ŽĐĂůƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐĂƌĞĞƐƚĂďůŝƐŚĞĚ͕ƚŚƌŽƵŐŚ
ŵĞŵŽƌĂŶĚĂŽĨƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐǁŝƚŚůŽĐĂůŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůĂŶĚŶŽŶͲŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂůŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕ĨŽƌƚŚĞ
ĞīĞĐƟǀĞĂŶĚĞĸĐŝĞŶƚĚŝǀŝƐŝŽŶŽĨƌĞƐƉŽŶƐŝďŝůŝƟĞƐŝŶƐƵƉƉŽƌƚŽĨůŽĐĂůƐĞĞĚďƵƐŝŶĞƐƐƉůĂŶƐ͘
^ŝŶĐĞƚŚĞ/^^ƉƌŽŐƌĂŵŝŶhŐĂŶĚĂŽŶůǇƐƚĂƌƚĞĚŝŶϮϬϭϯ͕ŽƵƌĨŽĐƵƐŚĂƐďĞĞŶŽŶƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐƐĞĞĚ
ǀĂůƵĞĐŚĂŝŶƐŽĨĐƌŽƉƐǁŝƚŚůŽĐĂůĚĞŵĂŶĚ͘ƌŽƉƐƐƵĐŚĂƐďĞĂŶ͕ŐƌŽƵŶĚŶƵƚ͕ĐĂƐƐĂǀĂ͕ƌŝĐĞĂŶĚƉŽƚĂƚŽ
ĞŵĞƌŐĞĚĂƐĐƌŽƉƐǁŝƚŚƉŽƚĞŶƟĂůĨŽƌ>^ƐĞĞĚƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͘&ŽƌƚŚĞƐĞĐƌŽƉƐ͕ǀĂůƵĞĐŚĂŝŶĂŶĂůǇƐŝƐŝƐŝŶ
ƉƌŽŐƌĞƐƐǁŝƚŚƚŚĞĂŝŵŽĨƐƵƉƉŽƌƟŶŐĨĂƌŵĞƌƐ͛ŐƌŽƵƉƐŝŶůŝŶŬŝŶŐǁŝƚŚĂĐƚŽƌƐŚŝŐŚĞƌƵƉƚŚĞǀĂůƵĞĐŚĂŝŶ͘
>ŝŶŬĂŐĞƐďĞƚǁĞĞŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƌĞƐĞĂƌĐŚ͕ƉƵďůŝĐďƌĞĞĚĞƌƐ͕ŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĞǆƚĞŶƐŝŽŶƐĞƌǀŝĐĞƉƌŽǀŝĚĞƌƐ͕
ĂŐƌŽͲĚĞĂůĞƌƐĂŶĚĨĂƌŵĞƌƐĂƌĞĐƌĞĂƚĞĚƚŚƌŽƵŐŚǀĂƌŝŽƵƐŵƵůƟͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌĨŽƌƵŵƐ͘
Ϯ͘ϯ͘WƌŽŵŽƚĞĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉĂŶĚŵĂƌŬĞƚŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ
dŚĞǀĂůƵĞĐŚĂŝŶĂƉƉƌŽĂĐŚŝƐůŝŶŬĞĚƚŽƚŚĞŐƵŝĚŝŶŐƉƌŝŶĐŝƉůĞŽĨƉƌŽŵŽƟŶŐĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉĂŶĚ
ŵĂƌŬĞƚŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶ͘tĞƐĞĞĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉĂƐĂǁĂǇŽĨŵĂŬŝŶŐĂďƵƐŝŶĞƐƐŽƵƚŽĨƐĞĞĚƉƌŽĚƵĐƟŽŶ
ĂŶĚĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶ͕ĂŶĚͬŽƌƌĞůĂƚĞĚƐĞĞĚƐĞƌǀŝĐĞƐ͘tĞĨŽĐƵƐŽŶĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉƐŝŶĐĞ͕ďǇŝƚƐĚĞĮŶŝƟŽŶ͕
ŝƚŝƐŵĂƌŬĞƚŽƌŝĞŶƚĞĚĂŶĚĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚŝŶĐĞŶƟǀĞĨŽƌƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͘ŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉĂŶĚ
ŵĂƌŬĞƚŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶĐĂŶďĞƉƌŽŵŽƚĞĚŝŶďŽƚŚĨŽƌŵĂůĂŶĚŝŶĨŽƌŵĂůƐĞĞĚƐǇƐƚĞŵƐ͕ĨŽƌƉƌŝǀĂƚĞĂƐǁĞůůĂƐ
ƉƵďůŝĐĂĐƚŽƌƐŝŶƚŚĞƐĞĞĚǀĂůƵĞĐŚĂŝŶ͘
/Ŷ/^^hŐĂŶĚĂĂŶĚƚŚŝŽƉŝĂ͕ǁĞƐĞĞ>^ƐĂƐĐŽŵŵƵŶŝƚǇͲďĂƐĞĚƐĞĞĚƉƌŽĚƵĐƟŽŶŵŽĚĞůƐ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĞĚďǇĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂůĨĂƌŵĞƌƐ͕ǁŚŽƐĞĞďƵƐŝŶĞƐƐŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐŝŶƚŚĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶĂŶĚ
ŵĂƌŬĞƟŶŐŽĨƋƵĂůŝƚǇƐĞĞĚ͕ĨƵůĮůůŝŶŐĂŶŝĐŚĞŝŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚ͘/ŶƚŚŝŽƉŝĂ͕ĂWŚƐƚƵĚǇĞǆĂŵŝŶĞƐƚŚĞ
ŵĂƌŬĞƚŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶŽĨ>^ƐĂŶĚŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞƐƚŚĞĐŽŵŵĞƌĐŝĂůƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞ>^ŵŽĚĞů͘
/ŶhŐĂŶĚĂ͕ƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵƌĞĐĞŶƚůǇĐŽŶĚƵĐƚĞĚĂŚŽƵƐĞŚŽůĚƐƵƌǀĞǇŽŶĂĐĐĞƐƐƚŽƐĞĞĚ͕ĂŶĚĚĞǀĞůŽƉĞĚ
ƐĞǀĞŶƐĞĞĚǀĂůƵĞĐŚĂŝŶƐƚƵĚŝĞƐĨŽƌƌĞƐƉĞĐƟǀĞƐĞĞĚĐŽŵŵŽĚŝƟĞƐƚŽƌĞǀĞĂůĨĂƌŵĞƌƐ͛ĐŽŶƚĞŵƉŽƌĂƌǇ
ƐŽƵƌĐĞƐŽĨƐĞĞĚ͕ĂŶĚƚŽŝĚĞŶƟĨǇǁŚŝĐŚĐƌŽƉƐĂŶĚǀĂƌŝĞƟĞƐŚĂǀĞĐůĞĂƌŵĂƌŬĞƚĚĞŵĂŶĚ͘&ŝŶĚŝŶŐƐƌĞůĂƚĞ
ƚŽƚŚĞƚǇƉĞƐŽĨƐĞĞĚƚŚĂƚĨĂƌŵĞƌƐǁŝƚŚŝŶĂŶĚŽƵƚƐŝĚĞƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇĂƌĞǁŝůůŝŶŐƚŽďƵǇ͕ ǁŚĂƚƉƌŝĐĞ
ƚŚĞǇĂƌĞǁŝůůŝŶŐƚŽƉĂǇ͕ ĂŶĚŚŽǁƐƚĂďůĞƚŚĞĚĞŵĂŶĚŝƐ͘tĞƌĞĂůŝǌĞƚŚĂƚƚŚĞĨĂƌŵĞƌͲƐĂǀĞĚƐĞĞĚƐǇƐƚĞŵ
ŝƐƚŚĞďŝŐŐĞƐƚ͚ĐŽŵƉĞƟƚŽƌ͛ƚŽ>^Ɛ͕ĂƐƚŚĞĨĂƌŵĞƌƐĂƌĞŚŝŐŚůǇĞīĞĐƟǀĞŝŶĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŶŐƉƌŽŵŝƐŝŶŐ
ǀĂƌŝĞƟĞƐ͘ĂƌĞŚĂƐƚŽďĞƚĂŬĞŶƚŚĂƚĚŝƐƚƌŝďƵƟŽŶŽĨĨƌĞĞƐĞĞĚďǇƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂŶĚŝƚƐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ
ƉĂƌƚŶĞƌƐĚŽĞƐŶŽƚďǇƉĂƐƐůŽĐĂůďƵƐŝŶĞƐƐŝŶŝƟĂƟǀĞƐ͕ĂŶĚƚŚĂƚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂŵĂƌŬĞƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚ
ƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌŝƐƉƌŽŵŽƚĞĚ͘
Ϯ͘ϰ͘ZĞĐŽŐŶŝǌĞƚŚĞƌĞůĞǀĂŶĐĞŽĨŝŶĨŽƌŵĂůƐĞĞĚƐǇƐƚĞŵƐ
ĞƐƉŝƚĞĂůůƉĂƐƚƉƵďůŝĐĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞĞīŽƌƚƐŝŶƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ŝŶĨŽƌŵĂůƐĞĞĚƐǇƐƚĞŵƐ
ĐŽŶƟŶƵĞƚŽĚŽŵŝŶĂƚĞŝŶŵŽƐƚĚĞǀĞůŽƉŝŶŐĐŽƵŶƚƌŝĞƐ͕ƐƵƉƉůǇŝŶŐŵŽƌĞƚŚĂŶϴϬйŽĨƚŚĞƚŽƚĂůƐĞĞĚƵƐĞĚ
ďǇĨĂƌŵĞƌƐ͘&ĂƌŵĞƌƐƌĞůǇŽŶƚŚĞĨĂƌŵĞƌͲƐĂǀĞĚƐĞĞĚƐǇƐƚĞŵ͕ŝŶǁŚŝĐŚƐĞĞĚƉƌŽĚƵĐƟŽŶŝƐŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚ
ŝŶƚŽĐƌŽƉƉƌŽĚƵĐƟŽŶĨŽƌŵĂŶǇůŽĐĂůůǇŝŵƉŽƌƚĂŶƚĐƌŽƉƐ͕ĂƐƐĞĞĚŝƐƐŝŵƉůǇŶŽƚĂǀĂŝůĂďůĞƚŚƌŽƵŐŚŽƚŚĞƌ
ƐŽƵƌĐĞƐ͘/ŶĨŽƌŵĂůƐĞĞĚƐǇƐƚĞŵƐĂƌĞŬĞǇĨŽƌƐŵĂůůŚŽůĚĞƌĨĂƌŵĞƌƐŝŶƌĞůĂƟŽŶƚŽĨŽŽĚƐĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚ
ƉƌŽŵŽƟŶŐƌĞƐŝůŝĞŶĐĞŝŶƚŚĞĨĂĐĞŽĨŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇ͘
>ŽĐĂůƐĞĞĚďƵƐŝŶĞƐƐĞƐĨŽƌŵĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚďƌŝĚŐĞďĞƚǁĞĞŶƚŚĞĨŽƌŵĂůĂŶĚŝŶĨŽƌŵĂůƐǇƐƚĞŵƐ͘>ŝŶŬĞĚƚŽ
ƉƵďůŝĐďƌĞĞĚŝŶŐƉƌŽŐƌĂŵƐ͕>^ƐĂƌĞĂǀĞĐƚŽƌĨŽƌŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐŝŵƉƌŽǀĞĚǀĂƌŝĞƟĞƐƚŽĨĂƌŵĞƌƐ͕ǁŚŽ͕ŝŶ
ƚƵƌŶ͕ƐĂǀĞ͕ƌĞĐǇĐůĞ͕ƐŚĂƌĞĂŶĚĞǆĐŚĂŶŐĞƐĞĞĚ͘/ŶƚŚŝŽƉŝĂ͕ƐĞĞĚƉƌŽĚƵĐĞƌĐŽŽƉĞƌĂƟǀĞƐ͕ŚĂǀĞƉůĂǇĞĚ
ĂƉŝǀŽƚĂůƌŽůĞŝŶŝŶƚƌŽĚƵĐŝŶŐƚŚĞŚŝŐŚůǇƉƌŽĚƵĐƟǀĞƚĞī;ƌĂŐƌŽƐƟƐƚĞĨ ;ƵĐĐ͘ͿdƌŽƩĞƌͿǀĂƌŝĞƚǇĐĂůůĞĚ
KunchoƚŽĨĂƌŵĞƌƐ͖ĂĐĐĞƐƐƚŽƚŚŝƐŶĞǁǀĂƌŝĞƚǇƚŚƌŽƵŐŚ>^ƐŚĂƐŵĞĂŶƚƚŚĂƚĨĂƌŵĞƌƐŚĂǀĞďĞĞŶĂďůĞ
ƚŽǁŝĚĞůǇĚŝƐƐĞŵŝŶĂƚĞƚŚĞŐĞƌŵƉůĂƐŵŽĨƚŚŝƐƉƌŽŵŝƐŝŶŐǀĂƌŝĞƚǇƚŚƌŽƵŐŚǀĂƌŝŽƵƐŝŶĨŽƌŵĂůĐŚĂŶŶĞůƐ͘
^ŝŶĐĞ>^ŵĞŵďĞƌƐĂƌĞĂůƐŽĨĂƌŵĞƌƐ͕ǁŚŽŵĂŝŶƚĂŝŶĂŶĚĞǆĐŚĂŶŐĞƚŚĞŝƌŽǁŶƐĂǀĞĚƐĞĞĚ͕ƚŚĞǇƉŽƐƐĞƐƐ
ŬĞǇŵĂƌŬĞƚŝŶƚĞůůŝŐĞŶĐĞĨŽƌĐŽŵŵĞƌĐŝĂůŝǌŝŶŐƉƌŽŵŝƐŝŶŐƐĞĞĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ͘/ŶĨŽƌŵĂůƐǇƐƚĞŵƐŚŽƵƐĞ
ϰϮ
ĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞŬŶŽǁůĞĚŐĞŽŶŐĞŶĞƟĐƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚĂŶĚƵƐĞƚŚĂƚĐĂŶďĞƵƐĞĚƚŽŝĚĞŶƟĨǇǁŚŝĐŚ
ŐĞŶĞƟĐƚƌĂŝƚƐĂƌĞƉƌĞĨĞƌƌĞĚǁŝƚŚŝŶƚŚĞĐŽŵŵƵŶŝƚǇ͕ ĂŶĚĂƌĞŵŽƐƚƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌůŽĐĂůĂŐƌŽͲĞĐŽůŽŐŝĐĂů
ĐŽŶĚŝƟŽŶƐ͖ĂŶĚƚŽƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚƚƌĂĚŝƟŽŶĂůĨĂƌŵŝŶŐƉƌĂĐƟĐĞƐ;ĞŽĞĨet al͕͘ϮϬϭϯͿ͘
/ŶhŐĂŶĚĂ͕ƚŚĞĚŝƐƚĂŶĐĞƚŽĂŐƌŽͲŝŶƉƵƚĚĞĂůĞƌƐ͕ƚŚĞƋƵĞƐƟŽŶĂďůĞƌĞƉƵƚĂƟŽŶŽĨƐĞĞĚƐƵƉƉůŝĞĚďǇƚŚĞ
ĨŽƌŵĂůƐĞĐƚŽƌ͖ĂŶĚƚŚĞŶŽŶͲĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞƌĞƋƵĞƐƚĞĚǀĂƌŝĞƚǇ͕ ƉƌŽǀŝĚĞƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚŵŽƟǀĂƟŽŶƚŽ
ĨĂƌŵĞƌƐƚŽďƵǇƐĞĞĚĨƌŽŵ>^Ɛ͘ƚƚŚĞƐĂŵĞƟŵĞ͕ƚŚĞŵĂƌŬĞƚƐƵƌǀĞǇƐŚŽǁĞĚƚŚĂƚƚŚĞůĂĐŬŽĨĂĐĐĞƐƐ
ƚŽĐƌĞĚŝƚƚŽďƵǇƋƵĂůŝƚǇƐĞĞĚĂŶĚŽƚŚĞƌĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůŝŶƉƵƚƐĚĞƚĞƌƐĨĂƌŵĞƌƐĨƌŽŵďĞĐŽŵŝŶŐĐƵƐƚŽŵĞƌƐ
ŽĨ>^Ɛ͘
Ϯ͘ϱ͘&ĂĐŝůŝƚĂƚĞŝŶƚĞƌĂĐƟŽŶƐďĞƚǁĞĞŶŝŶĨŽƌŵĂůĂŶĚĨŽƌŵĂůƐĞĞĚƐǇƐƚĞŵƐ
&ĂƌŵĞƌƐĂŶĚĨŽƌŵĂůƐĞĐƚŽƌƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂůƐŵĂǇďĞůŝŶŬĞĚŝŶǀĂƌŝŽƵƐǁĂǇƐƚŚƌŽƵŐŚĚŝīĞƌĞŶƚĐŽŵƉŽŶĞŶƚƐ
ŽĨƚŚĞƐĞĞĚĐŚĂŝŶ͘&ŽƌĞǆĂŵƉůĞ͕ŝŶŐĞŶĞƟĐƌĞƐŽƵƌĐĞŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƚŚĞƐǇƐƚĞŵƐŵĂǇďĞůŝŶŬĞĚƚŚƌŽƵŐŚ
ƐƵƉƉŽƌƟŶŐĐŽŵŵƵŶŝƚǇďŝŽĚŝǀĞƌƐŝƚǇŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚ;DͿ͘/ŶǀĂƌŝĞƚǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ƉƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů
ďƌĞĞĚĞƌƐĂŶĚĨĂƌŵĞƌƐŵĂǇŝŶƚĞƌĂĐƚƚŚƌŽƵŐŚƉĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇǀĂƌŝĞƚǇƐĞůĞĐƟŽŶ;Ws^Ϳ͘/ŶƐĞĞĚƉƌŽĚƵĐƟŽŶ͕
ĨĂƌŵĞƌƐ͛ƐĞĞĚŵĂŶĂŐĞŵĞŶƚƉƌĂĐƟĐĞƐŵĂǇďĞƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĞĚƚŚƌŽƵŐŚƐĞĞĚĂĚǀŝƐŽƌǇƐĞƌǀŝĐĞƐĂŶĚ
ůŝŶŬĂŐĞƚŽĨŽƌŵĂůƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƐĞĞĚƚĞĐŚŶŽůŽŐǇĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĐĞŶƚƌĞƐ͘/ŶƐĞĞĚĚŝƐƐĞŵŝŶĂƟŽŶ͕
ŝŶĨŽƌŵĂůĂŶĚĨŽƌŵĂůƐǇƐƚĞŵƐŵĂǇďĞůŝŶŬĞĚƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞĞƐƚĂďůŝƐŚŵĞŶƚŽĨůŽĐĂůƐĞĞĚŽƵƚůĞƚƐŝŶ
ĨĂƌŵŝŶŐĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐ͘
/Ŷ/^^ƚŚŝŽƉŝĂ͕Ws^ŚĂƐďĞĐŽŵĞĐŽŵŵŽŶƉƌĂĐƟĐĞŝŶůŽĐĂůƐĞĞĚďƵƐŝŶĞƐƐ;DŽŚĂŵŵĞĚet al͕͘ϮϬϭϯͿ͘
WĂƌƟĐŝƉĂƚŽƌǇǀĂƌŝĞƚǇƐĞůĞĐƟŽŶŝƐĂƉƌĂĐƟĐĂůŵĞĂŶƐŽĨĚĞǀĞůŽƉŝŶŐƚŚĞĐƌŽƉǀĂƌŝĞƚǇƉŽƌƞŽůŝŽƐŽĨ>^Ɛ͘
ŝǀĞƌƐŝƚǇŝŶƚŚĞŝƌƉŽƌƞŽůŝŽƐŚĂƐƉƌŽǀĞŶƉĂƌĂŵŽƵŶƚƚŽƐƵĐĐĞƐƐĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇ͖ƚŚĞŬŶŽǁůĞĚŐĞĂŶĚ
ĐĂƉĂĐŝƚǇƌĞƋƵŝƌĞĚƚŽƉƌŽĚƵĐĞĂŶĚŵĂƌŬĞƚĂǁŝĚĞƌĂŶŐĞŽĨƉƌŽĚƵĐƚƐƐƵŝƚĂďůĞĨŽƌůŽĐĂůƉƌŽĚƵĐƟŽŶ
ƐǇƐƚĞŵƐƚŚĂƚĂƌĞĚǇŶĂŵŝĐĂŶĚĐŚĂůůĞŶŐĞĚǁŝƚŚƵŶĐĞƌƚĂŝŶƚǇŬĞĞƉƐƚŚĞŵĐŽŵƉĞƟƟǀĞŝŶƚŚĞŝƌďƵƐŝŶĞƐƐ͘
WƌŽĚƵĐŝŶŐƐĞĞĚŽĨǀĞŐĞƚĂƟǀĞůǇƉƌŽƉĂŐĂƟŶŐĂŶĚƐĞůĨͲƉŽůůŝŶĂƟŶŐĐƌŽƉƐ͕ǁŚŝĐŚƚŚĞĨĂƌŵĞƌƐƚŚĞŵƐĞůǀĞƐ
ĐĂŶĂůƐŽĞĂƐŝůǇƌĞƉƌŽĚƵĐĞ͕ƌĞƋƵŝƌĞƐƚŚĂƚ>^ƐŚĂǀĞĂĐĐĞƐƐƚŽĂĐŽŶƟŶƵŽƵƐŝŶŇƵǆŽĨŶĞǁǀĂƌŝĞƟĞƐƚŚĂƚ
ĂƌĞŶŽƚǇĞƚŽŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚ͘
Ϯ͘ϲ͘ZĞĐŽŐŶŝǌĞĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇƌŽůĞƐŽĨƚŚĞƉƵďůŝĐĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞƐĞĐƚŽƌ
ŝīĞƌĞŶƚƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐŝŶƚŚĞƐĞĐƚŽƌŚĂǀĞĚŝīĞƌĞŶƚŽďũĞĐƟǀĞƐĂŶĚŝŶƚĞƌĞƐƚƐŝŶƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ďƵƚĂůƐŽĐŽŵƉůĞŵĞŶƚĂƌǇƌŽůĞƐƚŽƉůĂǇ͖ƚŚĞƐĂŵĞĂƉƉůŝĞƐƚŽƚŚĞƉƵďůŝĐĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞ
ƐĞĐƚŽƌ͘ 'ĞŶĞƌĂůůǇƐƉĞĂŬŝŶŐ͕ƚǁŽŵĂŝŶĨŽƌĐĞƐĂƌĞĂƚƉůĂǇ͗ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚͲůĞĚĂŶĚŵĂƌŬĞƚͲůĞĚƐĞĞĚǀĂůƵĞ
ĐŚĂŝŶŽƉĞƌĂƟŽŶ͘dŚĞƉƵďůŝĐƐĞĐƚŽƌĨŽůůŽǁƐĂĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĂŐĞŶĚĂŽŶƐĞĞĚĂŶĚĨŽŽĚƐĞĐƵƌŝƚǇ͕ ĨŽĐƵƐŝŶŐ
ŽŶƚŚĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶŽĨƋƵĂůŝƚǇƐĞĞĚŽĨŝŵƉƌŽǀĞĚǀĂƌŝĞƟĞƐŽĨƚŚĞŵĂŝŶĨŽŽĚĐƌŽƉƐ͘dŚĞƉƌŝǀĂƚĞƐĞĐƚŽƌ
ƐƚƌŝǀĞƐĨŽƌĞĸĐŝĞŶĐǇĂŶĚĞīĞĐƟǀĞŶĞƐƐŝŶƉƌŽĚƵĐƚĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚĨŽƌŵĂǆŝŵŝǌŝŶŐƉƌŽĮƚ͕ĂŶĚƚŚƵƐŚĂƐ
ĂŐĞŶĞƌĂůůǇŐŽŽĚƵŶĚĞƌƐƚĂŶĚŝŶŐŽĨǁŚĂƚƚŚĞŵĂƌŬĞƚĚĞŵĂŶĚƐ͘/ƚŝƐƚŚĞŐŽǀĞƌŶŵĞŶƚ Ɛ͛ƌŽůĞƚŽĐƌĞĂƚĞ
ĂŶĞŶĂďůŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĨŽƌƋƵĂůŝƚǇƐĞĞĚƉƌŽĚƵĐƟŽŶďǇŝŶƚĞŐƌĂƟŶŐĨŽŽĚƐĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽďũĞĐƟǀĞƐ͘
/ŶƚŚŝŽƉŝĂ͕ƉƵďůŝĐŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐĂƌĞƋƵŝƚĞĚŽŵŝŶĂŶƚŝŶƚŚĞƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌ͕ ŵĂŬŝŶŐƵƐĞŽĨĐŽŶƐŝĚĞƌĂďůĞ
ƐƚĂƚĞĂŶĚĚŽŶŽƌŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞŐŽǀĞƌŶĂŶĐĞĂŶĚĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶ͕ĂƐǁĞůůĂƐƚŚĞŽƉĞƌĂƟŽŶ͕ŽĨ
ƐĞĞĚǀĂůƵĞĐŚĂŝŶƐ͘dŚĞǇĂƌĞĂůƐŽĨĂĐĞĚǁŝƚŚŵĂŶǇĐŚĂůůĞŶŐĞƐ͕ĂŶĚĂƌĞůŝŵŝƚĞĚŝŶƚŚĞŝƌĐĂƉĂĐŝƟĞƐƚŽ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂĐƟǀŝƟĞƐĞīĞĐƟǀĞůǇĂŶĚĞĸĐŝĞŶƚůǇ͘^ƵƉƉŽƌƟŶŐƚŚĞĞŵĞƌŐĞŶĐĞŽĨůŽĐĂůƉƌŝǀĂƚĞĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐ͕
ŝŶĐůƵĚŝŶŐƚŚŽƐĞŽĨĨĂƌŵĞƌƐ͛ŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐ͕ĐĂŶĐŽŵƉůĞŵĞŶƚ͕ƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĂŶĚŽƉƟŵŝǌĞƚŚĞƵƟůŝǌĂƟŽŶŽĨ
ƉƵďůŝĐƌĞƐŽƵƌĐĞƐ͘ŶĞŵĞƌŐŝŶŐƉƌŝǀĂƚĞƐĞĐƚŽƌƐŚĂƌĞƐŝŶƚŚĞĐĂƉŝƚĂůŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚĂŶĚƌŝƐŬƐƚĂŬĞŶďǇƚŚĞ
ƚŚŝŽƉŝĂŶ'ŽǀĞƌŶŵĞŶƚĂŶĚŝƚƐĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉĂƌƚŶĞƌƐ͘&ƵƌƚŚĞƌŵŽƌĞ͕ƌĞĨŽĐƵƐŝŶŐƚŚĞĞǆŝƐƟŶŐĂůůŽĐĂƚĞĚ
ďƵĚŐĞƚƚŽƐƵƉƉŽƌƚĞŵĞƌŐŝŶŐĞŶƚĞƌƉƌŝƐĞƐůŝŬĞ>^ƐŝŶĂŵŽƌĞĚĞŵĂŶĚĚƌŝǀĞŶǁĂǇĐĂŶ͕ŝŶƚƵƌŶ͕ůĞĂĚ
ƚŽŐƌĞĂƚĞƌŵĂƌŬĞƚŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶŝŶƚŚĞĚĞůŝǀĞƌǇŽĨƋƵĂůŝƚǇƐĞĞĚƚŽƐŵĂůůŚŽůĚĞƌĨĂƌŵĞƌƐ͘ƐŽƉƉŽƐĞĚƚŽ
ƉƵďůŝĐŽƌŐĂŶŝǌĂƟŽŶƐƚĂŬŝŶŐƚŚĞůĞĂĚŝŶƉƌŽĚƵĐŝŶŐƐĞĞĚĨŽƌƚŚĞůŽĐĂůŵĂƌŬĞƚ͕>^ƐĂƌĞǁĞůůƉŽƐŝƟŽŶĞĚ
ƚŽĚŽƐŽŝŶĂŶĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌŝĂůǁĂǇ͘dŚŝƐŝƐĞǀŝĚĞŶƚŝŶŚŽǁƉƵďůŝĐͲĨƵŶĚĞĚŝŶƉƵƚĂŶĚƐĞƌǀŝĐĞĚĞůŝǀĞƌǇ
ŝŶƚŚŝŽƉŝĂĂƐƐŝƐƚƐ>^ƐŝŶƉƌŽĚƵĐŝŶŐĂŶĚŵĂƌŬĞƟŶŐůŽĐĂůůǇƉƌĞĨĞƌƌĞĚƐĞĞĚƉƌŽĚƵĐƚƐĂƚĂƉƌŝĐĞƐƟůů
ĂīŽƌĚĂďůĞƚŽƚŚĞƐŵĂůůŚŽůĚĞƌĨĂƌŵĞƌ͘ 
ϰϯ
/ŶhŐĂŶĚĂ͕ďƌĞĞĚŝŶŐŝƐĂůŵŽƐƚĞǆĐůƵƐŝǀĞůǇĐĂƌƌŝĞĚŽƵƚďǇƚŚĞƉƵďůŝĐƐĞĐƚŽƌ͘ &ŽƌĐŽŵŵĞƌĐŝĂůĐƌŽƉƐ͕ƚŚĞ
ůůŝĂŶĐĞĨŽƌĂ'ƌĞĞŶZĞǀŽůƵƟŽŶŝŶĨƌŝĐĂ;'ZͿĞŶĐŽƵƌĂŐĞƐƉƵďůŝĐďƌĞĞĚĞƌƐĂŶĚƉƌŝǀĂƚĞĐŽŵƉĂŶŝĞƐ
ƚŽĐŽůůĂďŽƌĂƚĞŝŶƚŚĞƉƌŽĚƵĐƟŽŶŽĨ&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐĞĞĚ͘WĂƌƟĐƵůĂƌǀĂƌŝĞƟĞƐĂƌĞĂůůŽĐĂƚĞĚƚŽƐƉĞĐŝĮĐ
ƐĞĞĚĐŽŵƉĂŶŝĞƐ͕ǁŚŝĐŚƉƌŽĚƵĐĞĂŐƌĞĞĚƋƵĂŶƟƟĞƐŽĨ&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐĞĞĚƵŶĚĞƌƚŚĞƐƵƉĞƌǀŝƐŝŽŶŽĨ
ƚŚĞďƌĞĞĚĞƌ͘ dŚĞ/^^ƉƌŽŐƌĂŵŚĂƐĂĚŽƉƚĞĚĂƐŝŵŝůĂƌĂƉƉƌŽĂĐŚĨŽƌĨŽŽĚƐĞĐƵƌŝƚǇĐƌŽƉƐƚŚĂƚŚĂǀĞĂ
ůŽǁĞƌĐŽŵŵĞƌĐŝĂůǀĂůƵĞĂŶĚĂƌĞŶŽƚŝŶƚĞƌĞƐƟŶŐĨŽƌƚŚĞƉƌŝǀĂƚĞƐĞĐƚŽƌ͘ KŶĞ>^ŚĂƐƐƚĂƌƚĞĚƉƌŽĚƵĐŝŶŐ
&ŽƵŶĚĂƟŽŶƐĞĞĚĨŽƌŽƚŚĞƌ>^ƐƚŽŵƵůƟƉůǇĐŽŵŵĞƌĐŝĂůůǇ͘
Ϯ͘ϳ͘^ƵƉƉŽƌƚĞŶĂďůŝŶŐĂŶĚĞǀŽůǀŝŶŐƉŽůŝĐŝĞƐĨŽƌĂĚǇŶĂŵŝĐƐĞĐƚŽƌ
tŝƚŚ/^^ǁĞĂŝŵƚŽŵĂŬĞƐĞĞĚƉŽůŝĐŝĞƐŵŽƌĞĐŽŚĞƌĞŶƚǁŝƚŚƚŚĞƉƌĂĐƟĐĞƐĂŶĚƌĞĂůŝƟĞƐŽĨĨĂƌŵĞƌƐ͕
ĂŶĚĂĚǀŽĐĂƚĞĨŽƌĞŶĂďůŝŶŐĂŶĚĞǀŽůǀŝŶŐƉŽůŝĐŝĞƐƚŚĂƚƐƵƉƉŽƌƚĂĚǇŶĂŵŝĐƐĞĐƚŽƌ͘ WŽůŝĐǇĨƌĂŵĞǁŽƌŬƐ
ƐŚŽƵůĚƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐŽĨŵƵůƟƉůĞƐĞĞĚƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚŶŽƚƐƚƌŝǀĞƐŝŶŐůĞͲŵŝŶĚĞĚůǇƚŽǁĂƌĚƐ
ŽŶĞŐĞŶĞƌĂůƉƌĞƐƵƉƉŽƐĞĚŶŽƌŵŽƌŝĚĞĂů͘ƉƉƌĞĐŝĂƟŶŐƚŚĞĚǇŶĂŵŝĐƐŽĨƚŚĞĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĂůƐĞĐƚŽƌ͕ ƚŚĞƐĞ
ƉŽůŝĐŝĞƐŶĞĞĚƚŽďĞĂďůĞƚŽĂĐĐŽŵŵŽĚĂƚĞĐŚĂŶŐŝŶŐĐŝƌĐƵŵƐƚĂŶĐĞƐ;>ŽƵǁĂĂƌƐet al.ϮϬϭϯͿ͘
/ŶƚŚŝŽƉŝĂ͕ƚŚĞƌĞĐĞŶƚůǇĂƉƉƌŽǀĞĚ^ĞĞĚWƌŽĐůĂŵĂƟŽŶĂŶĚƚŚĞĂŵĞŶĚĞĚWƌŽĐůĂŵĂƟŽŶŽŶWůĂŶƚ
ƌĞĞĚĞƌƐ͛ZŝŐŚƚƐ;ŝŶĚƌĂŌͿƌĞĐŽŐŶŝǌĞƚŚĞŝŶƚĞƌĞƐƚƐĂŶĚŝŵƉŽƌƚĂŶĐĞŽĨďŽƚŚĨŽƌŵĂůĂŶĚŝŶĨŽƌŵĂů
ƐĞĞĚƐǇƐƚĞŵƐ͘ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ ƚŚĞ/^^ƚŚŝŽƉŝĂƉƌŽŐƌĂŵŵĞŝƐǁŽƌŬŝŶŐŽŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƚĞĐŚŶŝĐĂů
ŐƵŝĚĞůŝŶĞƐĨŽƌƋƵĂůŝƚǇĚĞĐůĂƌĞĚƐĞĞĚ;Y^Ϳ͕ĂƐĂůĞƐƐŝŶƚĞŶƐŝǀĞ͕ůĞƐƐĐŽƐƚůǇ͕ ĂŶĚŵŽƌĞĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ
ƐǇƐƚĞŵŽĨƐĞĞĚƋƵĂůŝƚǇĐŽŶƚƌŽů͘YƵĂůŝƚǇĚĞĐůĂƌĞĚƐĞĞĚƐŚŽƵůĚƉƌŽǀŝĚĞ>^ƐǁŝƚŚĂŶĂůƚĞƌŶĂƟǀĞŵĞĂŶƐ
ƚŽĞŶƐƵƌĞƚŚĞƋƵĂůŝƚǇŽĨƚŚĞŝƌƉƌŽĚƵĐƚƐĂƚĂůŽǁĞƌĐŽƐƚ͕ƚŚĞƌĞďǇŝŶĐƌĞĂƐŝŶŐƚŚĞĂǀĂŝůĂďŝůŝƚǇŽĨƋƵĂůŝƚǇ
ƐĞĞĚŝŶƚŚĞŵĂƌŬĞƚĂƚĂŵŽƌĞĂīŽƌĚĂďůĞƉƌŝĐĞ͘ƐŝŶƚŚŝŽƉŝĂ͕ĚŝƐĐƵƐƐŝŽŶƐĂƌĞƚĂŬŝŶŐƉůĂĐĞďĞƚǁĞĞŶ
ĚŝīĞƌĞŶƚƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐŝŶƚŚĞhŐĂŶĚĂŶƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌŽŶŚŽǁƚŽŝŶĐůƵĚĞƚŚĞŝŶĨŽƌŵĂůƐĞĞĚƐǇƐƚĞŵƐŝŶ
ŶĂƟŽŶĂůƐĞĞĚƉŽůŝĐǇ͕ ĂŶĚŚŽǁƚŽĂĐŬŶŽǁůĞĚŐĞƚŚĞǀĂůƵĞŽĨƐĞĞĚƉƌŽĚƵĐĞĚďǇ>^ƐƚŚƌŽƵŐŚĂĨŽƌŵĂůůǇ
ƌĞĐŽŐŶŝǌĞĚ͕ĂůďĞŝƚŵŽƌĞĚĞĐĞŶƚƌĂůŝǌĞĚ͕ƐǇƐƚĞŵŽĨĞǆƚĞƌŶĂůƋƵĂůŝƚǇĐŽŶƚƌŽů͘
Ϯ͘ϴ͘WƌŽŵŽƚĞĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌŝŶŶŽǀĂƟŽŶ
>ĂƐƚ͕ďƵƚŶŽƚůĞĂƐƚ͕ƚŚƌŽƵŐŚƚŚĞ/^^ĂƉƉƌŽĂĐŚǁĞƉƌŽŵŽƚĞĞǀŝĚĞŶĐĞͲďĂƐĞĚƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌŝŶŶŽǀĂƟŽŶ͕
ƐƵƉƉŽƌƚĞĚďǇŵƵůƟͲƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌŝŶŶŽǀĂƟŽŶƉůĂƞŽƌŵƐĂƚǀĂƌŝŽƵƐůĞǀĞůƐ͘tĞƐƵƉƉŽƌƚ
ƌĞƐĞĂƌĐŚĂŶĚƐƚƵĚŝĞƐƚŚĂƚƉƌŽǀŝĚĞĞǀŝĚĞŶĐĞĨŽƌƚŚĞĚĞƐŝŐŶĂŶĚŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶŽĨƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐ͘tĞĨĂĐŝůŝƚĂƚĞƐƚĂŬĞŚŽůĚĞƌƉĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉƐƚŽũŽŝŶƚůǇĞǆƉĞƌŝŵĞŶƚǁŝƚŚŝŶŶŽǀĂƟǀĞ
ĂƉƉƌŽĂĐŚĞƐƚŽǁĂƌĚƐƐŽůǀŝŶŐŬĞǇƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌďŽƩůĞŶĞĐŬƐ͘ĐĐŽƌĚŝŶŐůǇ͕ ŬŶŽǁůĞĚŐĞŝŶƐƟƚƵƚĞƐĂƌĞ
ŶĂƚƵƌĂůƉĂƌƚŶĞƌƐŝŶ/^^͘
dŚƌŽƵŐŚƚŚĞĐŽŽƌĚŝŶĂƟŽŶƌŽůĞŽĨĮǀĞƵŶŝǀĞƌƐŝƟĞƐŝŶ/^^ƚŚŝŽƉŝĂ͕ƚŚĞƉƌŽŐƌĂŵĞĂƐŝůǇůŝŶŬƐƌĞƐĞĂƌĐŚ
ĂŶĚŝŶŶŽǀĂƟŽŶƚŽƉƌĂĐƟĐĞĂŶĚƉŽůŝĐǇŝŶƚŚĞƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌ͘ KŶĞĞǆĂŵƉůĞƌĞůĂƚĞƐƚŽƚŚĞŝŶǀŽůǀĞŵĞŶƚ
ŽĨtĂŐĞŶŝŶŐĞŶhŶŝǀĞƌƐŝƚǇDĂƌŬĞƟŶŐĂŶĚŽŶƐƵŵĞƌĞŚĂǀŝŽƵƌ'ƌŽƵƉ͕ǁŚŝĐŚĂƐƐŝƐƚĞĚŝŶƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂĨƌĂŵĞǁŽƌŬŽĨĐƌŝƟĐĂůƐƵĐĐĞƐƐĨĂĐƚŽƌƐĨŽƌůŽĐĂůƐĞĞĚďƵƐŝŶĞƐƐ͕ďĂƐĞĚƵƉŽŶƚŚĞ
ƐĞŵŝŶĂůǁŽƌŬƐŽĨŽŽƉĞƌ;ϭϵϵϵͿ͘ŽŽƉĞƌĂŶĂůǇǌĞĚƚŚĞĐƌŝƟĐĂůƐƵĐĐĞƐƐĨĂĐƚŽƌƐƚŚĂƚƐĞƚƐƵĐĐĞƐƐĨƵů
ďƵƐŝŶĞƐƐĞƐĂƉĂƌƚĨƌŽŵƚŚĞŝƌĐŽŵƉĞƟƚŽƌƐ͘ŽŵƉůĞŵĞŶƚĞĚďǇĞŽĞĨet al.;ϮϬϭϬͿ͕ǁŚŽĂŶĂůǇǌĞĚƚŚĞ
ƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŽĨƌŽďƵƐƚŶĞƐƐǁŝƚŚŝŶƐĞĞĚƐǇƐƚĞŵƐ͕ŝŶĚŝĐĂƚŽƌƐǁĞƌĞĚĞǀĞůŽƉĞĚ͕ĂŶĚƚŚĞĨƌĂŵĞǁŽƌŬǁĂƐ
ƵƐĞĚŝŶ>^ďĂƐĞůŝŶĞĂŶĚƐƵďƐĞƋƵĞŶƚŵŽŶŝƚŽƌŝŶŐƐƚƵĚŝĞƐ͕ƉƌŽǀŝĚŝŶŐĂŶĞǀŝĚĞŶĐĞďĂƐŝƐĨŽƌĚĞǀĞůŽƉŝŶŐ
ũŽŝŶƚĂĐƟŽŶƉůĂŶƐ;^ƵďĞĚŝĂŶĚŽƌŵĂŶϮϬϭϮͿ͘
3. Conclusions 
/^^ƉƌŽŐƌĂŵƐĂŝŵƚŽƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶĚŝīĞƌĞŶƚƐĞĞĚƐǇƐƚĞŵƐĂŶĚƐƵƉƉŽƌƚƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨĂǀŝďƌĂŶƚ͕
ƉůƵƌĂůŝƐƟĐ͕ĂŶĚŵĂƌŬĞƚͲŽƌŝĞŶƚĞĚƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌ͘ ǇĐƵůƟǀĂƟŶŐĂŶĞŶĂďůŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚĨŽƌŝŶŶŽǀĂƟŽŶ
ĂŶĚƚŚĞĐŽĞǆŝƐƚĞŶĐĞŽĨĚŝīĞƌĞŶƚƐĞĞĚƐǇƐƚĞŵƐ͕ĂǁŝĚĞƌƌĂŶŐĞŽĨĨĂƌŵĞƌƐĂŶĚƐĞĞĚĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐĐĂŶ
ďĞŶĞĮƚ͘/ŶĐƌĞĂƐĞĚĂĐĐĞƐƐƚŽƋƵĂůŝƚǇƐĞĞĚǁŝůůƐƵƉƉŽƌƚĨŽŽĚĂŶĚŶƵƚƌŝƟŽŶĂůƐĞĐƵƌŝƚǇĂŶĚĞĐŽŶŽŵŝĐ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƚŚƌŽƵŐŚĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͘tĞƵƐĞƚŚĞŐƵŝĚŝŶŐƉƌŝŶĐŝƉůĞƐĂƐĂƚŽŽůƚŽŚĞůƉƵƐŝŶƚŚĞĚĞƐŝŐŶŽĨ
ƐƵĐŚĞīĞĐƟǀĞƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚƉƌŽŐƌĂŵƐ͘
ϰϰ
/ŶƚŚĞ/^^ƚŚŝŽƉŝĂĂŶĚhŐĂŶĚĂƉƌŽŐƌĂŵƐ͕ƚŚĞŐƵŝĚŝŶŐƉƌŝŶĐŝƉůĞƐŚĞůƉƵƐƚŽǁŽƌŬƚŽǁĂƌĚƐƚŚĞ
ĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨƐƵƐƚĂŝŶĂďůĞ>^ƐƚŚĂƚƉƌŽǀŝĚĞĂŶŝŵƉŽƌƚĂŶƚƐĞƌǀŝĐĞƚŽĐŽŵŵƵŶŝƟĞƐďǇŝŵƉƌŽǀŝŶŐ
ƚŚĞŝƌĂĐĐĞƐƐƚŽƋƵĂůŝƚǇƐĞĞĚŽĨĐƌŽƉƐĂŶĚǀĂƌŝĞƟĞƐƚŚĂƚĐĂŶŶŽƚďĞŽďƚĂŝŶĞĚƌĞůŝĂďůǇĨƌŽŵŽƚŚĞƌ
ƐŽƵƌĐĞƐ͘ƵƌƌĞŶƚůǇ͕ ĂWŚƐƚƵĚĞŶƚŝƐƌĞƐĞĂƌĐŚŝŶŐƚŚĞŵĂƌŬĞƚŽƌŝĞŶƚĂƟŽŶĂŶĚƐƵƐƚĂŝŶĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞ>^
ŵŽĚĞůŝŶĚŝīĞƌĞŶƚĐŽŶƚĞǆƚƐ͘tĞĂƌĞĂůƐŽŝŶƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐŽĨĚĞƐŝŐŶŝŶŐĂŶ/^^ƉƌŽŐƌĂŵĨŽƌ'ŚĂŶĂ͕ǁŝƚŚ
ĂƐƚƌŽŶŐĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶŝŶĨŽƌŵĂůƐĞĞĚƐǇƐƚĞŵƐ͘
ƚĂĐŽŶƟŶĞŶƚĂůůĞǀĞů͕ƚŚĞ/^^ĨƌŝĐĂƉƌŽŐƌĂŵ;/^^ĨƌŝĐĂϮϬϭϮ͖ϮϬϭϯͿŚĂƐĂƐƐĞƐƐĞĚƚŚĞƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌƐ
ŽĨĞŝŐŚƚĐŽƵŶƚƌŝĞƐ;ƵƌƵŶĚŝ͕ƚŚŝŽƉŝĂ͕'ŚĂŶĂ͕DĂůŝ͕DĂůĂǁŝ͕DŽǌĂŵďŝƋƵĞ͕hŐĂŶĚĂĂŶĚĂŵďŝĂͿ͕
ƵƐŝŶŐĐŽŶƐƵůƚĂŶƚƐĂŶĚŶĂƟŽŶĂůƚĂƐŬĨŽƌĐĞƐ͘dŚĞĂƐƐĞƐƐŵĞŶƚƐŝĚĞŶƟĨǇďŽƩůĞŶĞĐŬƐŽďƐƚƌƵĐƟŶŐ
ŝŶƚĞŐƌĂƚĞĚƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ďƵƚĂůƐŽŽƉƉŽƌƚƵŶŝƟĞƐĨŽƌƉƌŽŵŽƟŶŐĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉĂĐƌŽƐƐ
ĂŶƵŵďĞƌŽĨƐĞĞĚǀĂůƵĞĐŚĂŝŶƐŝŶƚŚĞƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌ͘ ,ĞƌĞ͕ƚŚĞƐǇƐƚĞŵŽĨ>^ƐǁĂƐĞǀĂůƵĂƚĞĚŝŶƐĞǀĞƌĂů
ĚŝīĞƌĞŶƚĐŽŶƚĞǆƚƐ͘dŚĞƌĞƐƵůƚƐĂƌĞƉƵďůŝƐŚĞĚŝŶďƌŝĞĮŶŐŶŽƚĞƐĂŝŵĞĚĂƚŝŶĨŽƌŵŝŶŐƉŽůŝĐǇŵĂŬĞƌƐĂŶĚ
ƉƌĂĐƟƟŽŶĞƌƐŽĨƚŚĞƌĞĂůŝƟĞƐĨĂĐĞĚďǇĨĂƌŵĞƌƐŝŶŐĂŝŶŝŶŐĂĐĐĞƐƐƚŽƋƵĂůŝƚǇƐĞĞĚ͘
ǇĂƉƉůǇŝŶŐƚŚĞ/^^ĂƉƉƌŽĂĐŚ͕ƚŚĞ/^^ĨƌŝĐĂƉƌŽŐƌĂŵǁŝůůĐŽŶƟŶƵĞƚŽŝŶǀĞƐƟŐĂƚĞĂŶĚĚĞƐŝŐŶ
ŝŶƚĞƌǀĞŶƟŽŶƐĨŽƌĐŚĂůůĞŶŐĞƐŝŶƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ͕ĨŽĐƵƐŝŶŐŽŶĂƐĞůĞĐƚŶƵŵďĞƌŽĨƚŚĞŵĞƐ͘
dŚĞƐĞƚŚĞŵĞƐŝŶĐůƵĚĞ͗;ŝͿĂĚĚƌĞƐƐŝŶŐĐŽŵŵŽŶĐŚĂůůĞŶŐĞƐŝŶƉƌŽŵŽƟŶŐĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉŝŶƐĞĞĚ
ǀĂůƵĞĐŚĂŝŶƐ͖;ŝŝͿƉƌŽŵŽƟŶŐĂĐĐĞƐƐƚŽǀĂƌŝĞƟĞƐŝŶƚŚĞƉƵďůŝĐĚŽŵĂŝŶ͖;ŝŝŝͿŵĂƚĐŚŝŶŐŐůŽďĂůƉŽůŝĐǇ
ĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐǁŝƚŚŶĂƟŽŶĂůƌĞĂůŝƟĞƐ͖ĂŶĚ;ŝǀͿƐƵƉƉŽƌƟŶŐƐĞĞĚƐĞĐƚŽƌĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŝŶƚŚĞĐŽŶƚĞǆƚŽĨ
ƚŚĞĨƌŝĐĂŶ^ĞĞĚĂŶĚŝŽƚĞĐŚŶŽůŽŐǇWƌŽŐƌĂŵŵĞ;^WͿŽĨƚŚĞĨƌŝĐĂŶhŶŝŽŶŽŵŵŝƐƐŝŽŶ͕ĂŶĚƚŚĞ
ŽŵƉƌĞŚĞŶƐŝǀĞĨƌŝĐĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞĞǀĞůŽƉŵĞŶƚWƌŽŐƌĂŵŵĞ;WͿŽĨƚŚĞEĞǁWĂƌƚŶĞƌƐŚŝƉĨŽƌ
ĨƌŝĐĂ Ɛ͛ĞǀĞůŽƉŵĞŶƚ;EWͿ͘ůůĨŽƵƌŽĨƚŚĞƐĞƚŚĞŵĞƐĂƌĞƌĞůĞǀĂŶƚƚŽƚŚĞ>^ĐŽŶƚĞǆƚ͕ǁŚĞƚŚĞƌŝƚ
ďĞƚŚƌŽƵŐŚĐƌĞĂƟŶŐĂŶĞŶĂďůŝŶŐĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚǁŝƚŚŝŶĐĞŶƟǀĞƐĨŽƌƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐĞŶƚƌĞƉƌĞŶĞƵƌƐŚŝƉ
ŝŶƚŚŝƐƐǇƐƚĞŵ͖ĞŶƐƵƌŝŶŐƚŚĂƚƉƵďůŝĐŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐŝŶƚŚĞĚĞǀĞůŽƉŵĞŶƚŽĨŝŵƉƌŽǀĞĚƐĞĞĚƚĞĐŚŶŽůŽŐŝĞƐ
ďĞŶĞĮƚƚŚĞŝŶƚĞŶĚĞĚĞŶĚƵƐĞƌƐ͖ŽƌƚŚƌŽƵŐŚĐŽŵďĂƫŶŐƚŚĞĐŽƵŶƚĞƌƉƌŽĚƵĐƟǀĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƟŽŶŽĨ
ƐƚĂƚĞƉŽůŝĐǇĐŽŵŵŝƚŵĞŶƚƐƚŚĂƚĂƌĞůŝŶĞĂƌŝŶƚŚĞŝƌƉĞƌƐƉĞĐƟǀĞŽŶƐƚƌĞŶŐƚŚĞŶŝŶŐĨŽƌŵĂůƐĞĞĚƐǇƐƚĞŵƐ͕
ƌĞŐĂƌĚŝŶŐƚŚĞŵĞƐŝ͘ƚŚƌŽƵŐŚŝŝŝ͕͘ƌĞƐƉĞĐƟǀĞůǇ͘tŝƚŚƐƉĞĐŝĂůĞŵƉŚĂƐŝƐŽŶƚŚĞƉƌŽĐĞƐƐƚŽǁĂƌĚƐŶĂƟŽŶĂů
WĐŽŵƉĂĐƚƌĂƟĮĐĂƟŽŶ͕ƚĂƌŐĞƟŶŐƐƵĐŚƐŝŐŶŝĮĐĂŶƚŝŶǀĞƐƚŵĞŶƚƐŝŶĨƌŝĐĂŶĂŐƌŝĐƵůƚƵƌĞ͕ĂŶĚĂŝŵŝŶŐ
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